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stimmung mit dem BVer[GIO die Schutzgesetzfähigkeit des 
§ 88 ßörsG a. F. ab; die in der Literatur vorgetragenen Ge-
genargumente sollen hier nicht noch einmal wiedergegeben 
werdenll, da diese Norm aufgehoben wurde und nur noch 
Altfälle betrifft12. Mit überzeugenden Argumenten bejaht 
derBGHzwar die Schurzgesetzfähigkeit der §400 AktG I3, 
§263 StGB und §263a StGB, lehnt dann aber deren An-
wendbarkeit zu Recht ab. 
2. De r Vo rwurf der sittenwidrigen Schädigung 
In dem einschlägigen Sachverhalt war besonders streitig, ob 
die Vorstände wussten oder damit rechneten, dass Anleger 
wegen der fa lschen Ad-hoc-Mitteilung kaufen würden. Zu-
dem stellte sich die Frage, ob gerade d ie Anleger in den d rei 
Verfahren Aktien aufgrund der Falschmeldung erworben 
hatten. 
a) Sitte nwidrigkeit einer fehlerhaften 
Ad-hoc-Mitteilung 
Bei der frage, ob eine fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung sitten-
widrig ist, knüpfte der BGH an seine Formel an, dass dazu 
die Verletzung einer gesetzlichen Pflicht nicht ausreiche, 
sondern sich die Sittenwidrigkeit vielmehr aus dem verfolg-
ten Ziel, den eingesetzten Mitteln, der zutage tretenden Ge-
sinnung oder den eingetretenen Folgen ergeben muss. Die 
Verwerflichkeit des Verhaltens sei bereits durch das Verhal-
ten der Beklagten indiziert, die direkt vorsätzlich das Sekun-
därpublikum durch eine grob unrichtige Ad-hoc-Mitteilung 
unlauter beeinflussten. Schließlich verfolgten die Beklagten 
"eigene Zwecke", da sie eigene Aktienpakete in dem relevan-
ten Zeitraum veräußerten und damit an dem Aktienkurs un-
mittelbar profitiertenl1. 
Ohne Zweifel ist der Fall des mit d irekcem Vorsatz han-
delnden Vorstandes sehr eindeutig. Der BGH musste so 
nicht zu der Frage Stellung nehmen, ob auch bei bedingtem 
Vorsatz die Sittenwidrigkeit zu bejahen ist, da man die Ad-
hoc-Mitteilung dann mit den Fallgruppen der bewusst un-
richtigen Auskunft bzw. der leichtfertigen Irreleitung Drit-
ter vergleichen kanni S. Zu Recht betonte der BGJ-1, dass der 
Eigennutz nicht vorrangiges Ziel sein müsse, damit § 826 
ßGß eingreife. Man wird § 826 BGB auch ohne jegliches ei-
hoc-Pub lizitiit nnch § 15 Wpi-IG, 1?97, S. 210f.; ihm folgend Grundmann, 
in: Ebenroth!Boujongljoost, I-1GB, 2001, BankR VI Rdn. 162f; Pluskat rB 
2002, 235, 238 r. 
10 BVerfG, Urt. v. 24. 9. 2002, ZIP 2002, 1986, 1988. 
11 Zur Gegenansicht s. Möllers/ Leisch BKR 2001 , 78, 82, Rodewald! 
Siems llB 200 1, 2437, 2439; Möllm/Lcisch ZIP 2002, 1995, 1996ff; 
Fuchs!Diihn BKR 2002, 1063, 1064f.; Leisch, in: MöllersiRotter (fn. 1), 
§ 16 Rdn. 37ff.; den ZIP 2004, 1573, 1574f. 
12 Der BGH hat damit die rrace der Schutzgesetzfähigkeit des ncuen 
§ 20a WpHG ausdrücklich offengelassen, zum Streitsund s. Leisch, in: 
Möllers/Roller (rn. 1), § 16 Rdn. 44; Schwark, KMRK, 2003, § 20a Rdn. 5; 
Vogd, in: Assmarm/Schneidcr, Wpi-IG, 3. AuO. 2003, §20a Rdn. 12 ff. 
13 S. aber jetzt BGH, Urreil v. 16. 12. 2004 - I StR 420/03 - MTV. Zur 
Gegenansicht Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission .Corpo-
rate Governance" v. 10. 7. 2001, BT-Drucks. 14/7515, Rdn. 184; Wilga, in: 
Möllers/Roller (rn. 1), § 12 Rdn. 85 ff. (wiederum zitiert der BGH missver-
st:indlich). 
14 S. hierzu bereits Müllm!Leisch WM 2001, 1648, 1653f. 
15 Zu dieser Vergleichsfallmethode s. Möllers/ Leisch WM 2001, 1648. 
1653 f.; ihnen folgend Krame ZGR 2002, 799, 823; Riitzel AG 2003, 69, 73; 
Rieckcrs BB 2002, 1213, 1217, Weima~<cr OB 2003, 1719, 1723; Kismer, Oie 
zivilrechtliche Verantwortlichkeit fiir Ad-hoc-Miucilungcn, 2002, 
S. 1043 ff.; ausfiih rlich Dülm, Schadensersatzhaftung börsennotierter Akti-
engesellschaften für fehlerlufte Kapitalmarktinformation, 2003, S. 135 ff.; 
Sauer, Haftung für Falschinformntion des Sekundärmarktcs, 2004, S. SI ff. 
A.i\. woh l Lcncnbach EWiR 2004, 961, 962 , der§ 826 BGB auf krasse Fäl-
le wie lnfomatec beschränken will. 
gennützige Verhalten bejahen können16. Davon unabhängig 
ist zu fragen, in welchen Fällen fü r ein Un terlassen gehaftet 
wird. Zum Teil wird vertreten, die Verwi rklichung des § 826 
BGB sei bei einer unterlassenen Ad-hoc-Mitteilung gar nicht 
möglich17. Die h.M. bejaht dagegen diese Möglichkeit. Das 
können Fälle sein, in denen eine verwerfliche Motivation 
vorliegt, wie die eigennützige Bereicherungls. Darüber hi-
naus müssen aber auch Fälle des direkten Vorsatzes ausrei-
chen, in denen die Veröffentlichungsbedürftigkeit offen-
sichtlich ist19; leichtfertiges Handeln wird dagegen den Vor-
wurf sittenwidrigen Handeins nicht begründen können20. 
b) Vorsatz 
Ohne wenn und aber bejaht der BGH zu Recht den Vorsatz 
der Vorstände von Infomatec. Dabei reichte es aus, dass die 
Vorstände die Folgen, also den Erwerb der Aktien z.u einem 
überhöhten Aktienkurs, billigend in Kauf nahmen. \Yier aber 
weiß, dass die Meldung Kursrelevanz besitzt, weiß bereits in 
der Laiensphäre, dass mit einer unrichtigen Ad-hoc-Mittei-
lung Anleger geschädigt werden können. Alles andere ist lo-
gisch nicht haltbar und verstößt gegen die Denk- und Erfah -
rungssätze21. Der BCJ-1 folgt dieser Kritik am OLG Mün-
chen und stell t recht deutlich klar, dass eine (zudem auch 
nicht substantiierte) euphorische Stimmung es nicht zulässt, 
ein solches Handeln, so wörtlich, "in bloße Fahrlässigkeit 
umzuqualifiziercn." Die Hoffnung, dass der "Mega-Deal" 
ggf. noch später zustande kommen würde, betraf nur die 
Möglichkeit einer künfrigen Minderung des Schadens22. 
c) Kausalität 
Zahlreiche Klagen scheiterten in der Vergangenheit daran, 
dass die geschädigten Anleger nicht beweisen konnten, die 
Wertpapiere aufgrund der fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung 
erworben zu haben. In der (hier abgedruckten) Entschei-
dung 11 ZR 402/02 hatte der Anleger die Aktien der lnfoma-
tec AG nicht nur zwei Monate nach der ersten Falschmel-
dung erworben, sondern er konnte zur Überzeugung von 
LG, OLG und BGH auch nachweisen, dass er sich vor dem 
Erwerb der Aktien bei Banken habe beraten lassen, die ihm 
die Investition empfahlen23. Der BGH musste deshalb in 
d iesem Urteil ke ine weiteren Ausführungen zur Kausalität 
anstellen. 
In den zwei anderen Entscheidungen war die Kausalität 
dagegen weniger eindeutig. Der BGJ-1 musste deshalb zu der 
Frage Stellung nehmen, im welchem Umfang dem Anleger 
Beweiserleichterungen zu Gute kommen. Denn in der Regel 
ist der Nachweis der Kausalität schwierig, weil nur zu oft 
diese innere Tatsache nicht gegenüber Dritten offenbart 
wird. 
16 MöllersfLeisch WM 2001, 1648, 1651 ff.; Möllers/Leisch, in: 
MöllersiRotter (Fn. 1), § 15 Rdn. 17ff.; Reichert/\Veller ZRP 2002, 49, 53; 
KraiiSe ZGR 2002, 799, 823; Diilm (Fn. 15), S. 139; Schwark, in: Fcmchrift 
Hadding, 2004, S. 1117, 1131 f.; Fleiscber OB 2004,2031, 2033; a.A. Riitze/ 
AG 2003, 69, 73; Spind/er WM 2004, 2089, 2092 
17 Riitzcl AG 2003, 6?, 73; Holzborn/Foelsch Nj\'(1 2003,932, 939. 
18 Möllers WM 2003, 2393, 2394; Krattse ZGR 2002, 799, 824; Schwark 
(Fn. 16), S. 111 7, 1131; Fleischer OB 2004,2031,2034. 
19 Möllers WM 2003, 2393, 2395; auf die Gefährlichkeit des Rcchtssc-
~chäfts s1ellen ab BGH, Urt. v. 16. II. 1993, BG!-IZ 124, 151, 154 - Warcn-
tcrminoption; Horn, in: FS Ulmcr, 2003, S. 817, 820; anders offensichtlich 
Fleischer DB 2004, 2031, 2034, der nur die erste Variante nennt. 
20 Möllers/Leiscb, in: MöllersiRotter (rn. 1), § 15 Rdn. 27. 
21 So bereits Möllers/ Lciscb ZIP 2002, 1995, 1997 f., zustimmend 
Fucbs!Dülm BKR 2002, 1063, 1067f.; so jetzt der BGH JZ 2005,90 (in die-
sem Heft). 
22 So bereits Möllers/ Lcisch, ZIP 2002, 1995, 1997 f.; 1.ustimmend 
Fuchs/ Diibn BK R 2002, 1063, I 067 f. 
23 S. OLG Miincben ZIP 2002, 1989, 1992. 
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aa) Der BGH verneinte die Grundsätze des Anscheins-
beweises, eine analoge Anwendung der Beweislastumkehr 
im Rahmen der Börsenprospekthaftung gern. § 45 Abs. 2 
Nr. t BörsG oder der allgemeinen Anlagestimmung, die der 
BGH zu dieser Börsenprospekthaftung früher schon ent-
wickelt hatte. Hier kam das obige Argument zum Tragen, 
dass Börsenprospekte die Anleger in der Regel umfassender 
informieren als die Ad-hoc-Mitteilung. 
bb) Allerdings kann eine Ad-hoc-Mitteilung wegen ihrer 
Bedeutung im Einzelfall durchaus eine Anlagestimmung 
entwickeln24. Im Comroad-Fall hatte beispielsweise das LG 
Frankfurt eine solche Anlagestimmung für den Einzelfall be-
jaht25. Der BGH folgte dieser Ansicht und ließ die Anla-
gestimmung im Einzelfall zu26. Zu Recht betonte er, dass 
sich "jede schematische, an einen bestimmten, festen Zeit-
raum angelehnte Betrachtungsweise" verbiete. Kann die An-
lagestimmung im Einzelfall nicht nachgewiesen werden, ver-
bleibt es bei der allgemeinen Darlegungs- und Beweislast des 
Klägers. In der Rechtssache II ZR 218/03 verneinte der BGH 
die Haftung27, weil die Kläger erst sechs bzw. neun Monate 
nach der Falschmeldung die Aktien erwarben und nicht 
nachweisen konnten, dass die Presseberichte und Analysten-
empfehlungen, aufgrund derer sie die Aktien erwarben, die 
unrichtigen Ad-hoc-Mitteilungen verarbeitet hatten. In der 
Rechtssache II ZR 217/0328 wies der BGH zur weiteren 
Sachverhaltsaufklärung an ein anderes Berufungsgericht 
zurück, weil die Vorinstanz die Frage der Kausalität offen 
gelassen hatte. Eine Anlagestimmung wird im Zweifel kurz 
nach einer fehlerhaften Ad-hoc-Mitteilung eher zu beweisen 
sein2'1. 
cc) Der BGH entwickelte damit die Rechtsprechung zu 
§ 826 BGB vorsichtig fort. Zu Recht wird eine Anlagestim-
mung nicht generell angenommen, weil sonst die Gefahr 
nicht von der Hand zu weisen wäre, dass Anleger die Kosten 
von Fehlinvestitionen auf das Unternehmen abwälzen. An-
dererseits versperrte sich der BGH aber auch nicht der Figur 
der Anlagestimmung, die im Einzelfall vom Kläger zu be-
weisen ist. Er geht damit einen vorsichtigen Mittelweg. 
d) Schaden 
In der Literatur wurde zum Teil die Ansicht vertreten, der 
Kläger könne nur die Differenz zwischen dem tatsächlichen 
Kaufpreis und dem Preis, der sich bei pflichtgemäßem Publi-
zitätsverhalten ergeben hätte, verlangen. Der BGH erteilt 
dieser Meinung eine klare Absage und folgt damit einer in 
der Literatur entwickelten Ansicht, welche dem Kläger die 
Naturalrestitution, also die Rückabwicklung zugesteht30: 
Danach kann der Kläger gem. § 249 Abs. 1 BGB Geldersatz 
in Höhe des für den Aktienerwerb aufgewendeten Kaufprei-
ses gegen Übertragung der erworbenen Aktien verlangen. 
Die Gegenansicht, die einwandte, dass der Vorstand dem 
24 Rössner/Bolkart ZIP 2002, 1471, 1476; Möllers/Lciscb, in: Möllers/ 
Rotter (Fn. I), § 15 Rdn. 65, 68; Hetmricbs, in: FS Kollhosser, 2004, ßd. li, 
5.210, 204. 
25 LG Frankfurt a.M., Urt. v. 28. 4. 2003- 3-7 0 47/02, ZII' 2003, 1092 
sowie LG Frankflirt a.M. , Un. v. 28. 4. 2003- 3-7 0 43/02 (unveröffent-
licht), s. die Nachweise bei Mö/lcrs/Leisch, in: MöllersiRotter (Fn. 1), § 15 
Rdn. 58. 
26 BGH, Un. v. 19. 7. 2004 - li ZR 218/03, ZIP 2004, 1599 unter lll. 
2.a)cc); BGH, Un. v. 19. 7. 2004 -ll ZR 217/03, ZIP 2004 , 1604 unter IV. 
Das übersieht Haas LMK 2004, 181, 182: ,.Anleger obliegt volle Beweis-
last". 
27 BGH, Urt. v. 19. 7. 2004- Il ZR 218/03, ZIP 2004, 1599. 
28 BGH, Urt. v. 19. 7. 2004- !I ZR 217/03, ZIP 2004, 1604. 
29 Spindler/Cbristopb ßß 2004,2197,2220. 
30 So bereits Möllers/Leiscb \XIM 2001, 1648, 1655f.; LG Augsburg \XIM 
2001, 1944. 
Kläger gar keine Aktien verkauft hätte und sie deshalb nicht 
zurücknehmen müsse31, übersieht, dass die Naturalrestituti-
on auf die Wiederherstellung des früheren Zustandes des Ge-
schädigten abstellt und nicht die Interessen des Schädigers 
im Auge hat32. 
111. Die jet zige Rechtslage 
Der BGH hatte über einen Fall zu urteilen, bei welchem die 
Haftungsnormen des §§ 37b und 37c WpHG noch nicht in 
Kraft waren. Insoweit ist zu fragen, w ie nach diesen Normen 
die Entscheidung ausgefallen wäre. Zuvörderst ist festzuhal-
ten, dass die spezialgesetzlichen Haftungsgrundlagen für 
fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen der§§ 37b und 37c WpHG 
auch nach geltendem Recht nur einen Anspruch gegen den 
Emittenten, nicht aber gegen die Organe der Gesellschaft be-
gründen; de lege lata muss also weiterhin auf § 826 BGB 
zurückgegriffen werden, um einen Anspruch gegen den han-
delnden Vorstand zu begründen33. 
1. Haftungserleichterungen 
Der deutsche Gesetzgeber hat mit dem 4. FFG zum t. 7. 
2002 erstmals spezielle Haftungstatbestände wegen unterlas-
sener oder fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen eingeführt 
(§§ 37b, 37c WpHG). Ein Schadensersatzanspruch kann 
nach § 37c WpHG wegen einer unrichtigen Ad-hoc-Mittei-
lung und nach § 37b WpHG wegen einer unterlassenen Ad-
hoc-Mitteilung geltend gemacht werden. Wie bei der Bör-
senprospekthaftung (§ 44 BörsG) ist auch bei dem neuen 
§ 37c WpHG die unwahre Tatsache TatbestandsmerkmaL Im 
Unterschied zu§ 826 BGB muss der Kläger nicht die Sitten-
widrigkeit einer Falschinformation nachweisen. 
Bei Verletzung börsenprospektrechtlicher Vorschriften 
ist die Haftung auf grobe Fahrlässigkeit und Vorsatz be-
schränkr34. Dieser Verschuldeusmaßstab gilt nach § 12 Abs. 2 
\XfpÜG auch für Schadensersatzansprüche bei fehlerhaften 
Angebotsunterlagen und für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilun-
gen gem. §§ 37b und 37c WpHG. Ursprünglich musste der 
Geschädigte das Verschulden des Prospektverantwortlichen 
beweisen. Die herrschende Ansicht hatte diese Beweis-
führung als praktisch unmöglich kritisiert und deshalb eine 
Analogie zu den §§282, 285 BGB a. F. befürwortet35. Der 
Gesetzgeber hat diese Ansicht im 3. FFG geteilt: Die zu be-
urteilenden Umstände liegen in der Sphäre des Anspruchs-
verpflichteten, so dass dem Anspruchsteller die Beweis-
führung für das Vorliegen eines Verschuldeus in der Praxis 
unmöglich wäre36. Deshalb wurde die Beweislast zugunsren 
des Klägers umgekehrt, das Verschulden also vermutet. In 
den spezialgesetzlichen Haftungstatbeständen wegen fehler-
3 1 Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, 2002, S. 113f., Fuchs!Dülm BKR 
2002, 1063, 1068, Reichert/Wcllcr ZRP 2002, 49, 55; Dülm (Fn. 15), 
s. 152 ff. 
32 Leisch ZIP 2004, 1573, 1575. 
33 Das entspricht übrigens der ganz herrschenden Rechtslage in den ver-
schiedenen Mitgliedstaaten der Europäischen Gemeinschaft, zu den de-
liktsrechtlichen Anspruchsgrundlagen in der Schweiz, Österreich, Frank-
reich und Großbritanniens. Möllers ZBB 2003, 390, 398. 
34 §§ 45 Abs. I ßörsG, §55 BörsG und§ 13 Vcrkl'rospG. 
35 S. Canaris, ßankvertragsrecht, 2. ßearb. 1981, Rdn. 2281, Assmann 
WM 1983, 138, 141; Hamann, in: Schäfer, WpHG, BörsG, VerkProspG, 
1999, §§ 45, 46 BörsG a. F., Rdn. 99 f., §§ 45, 46 ßörsG n.F. § 36. 
36 3. FFG, ßegr. RegE, BT-Drs. 13/8933, S. 80 zu §46 ßörsG. Ähnlich 
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stimmt sind. Damit werden im Grunde alle Informations-
pflichten auf dem Sekundärmarkt eingeschlossen. Für 
mündliche Erklärungen soll allerdings nur im Rahmen von 
Hauptversamm lungen oder einer vom Emittenten veranlass-
ten Jnformationsveranstaltung, z.B . von dem Unternehmen 
initiierte Analystentreffen, gehaftet werden. Darüber hi naus 
muss die Bekanntmachung oder der verschwiegene Umstand 
für die Bewertung des Finanzmarktinstrumentes erheblich63 
sem. 
c) Kausalität - die Anlagestimmung 
Abweichend von den bisherigen Vorschriften zur Haftung 
für fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen verzichtet die Neurege-
lung auf die Darlegung und den Kausalitätsbeweis, dass die 
Anlagcentscheidung auf der Falschinformation beruht. Wie 
im ßereich der Börsenprospekthaftung genügt es, dass der 
Anleger zu dem von der Falschinformation beeinflussten 
Preis gekauft oder verkauft hat; für die haftungsbegründen-
de Kausalität genügt die durch die Falschinformation ge-
schaffene Anlagestimmung. 
Damit schließt die deutsche Rechtslage auf das Anleger-
schutzniveau in anderen Rechtsordnungen auf, welche auf 
den Nachweis der unmittelbaren Kausalität verzichten: Die 
französische Rechtsprechung hat beispielsweise die Anfor-
derungen an die Kausalität abgemildert und einem Anleger 
Schadensersatz zugesprochen, der nach fehlerhaften Ad-
hoc-Miteilungen Aktien erworben hatte64. In den USA ist 
die fraud-on-the-market-T heorie anerkannt. Es handelt sich 
dabei um die widerlegbare Vermutung, dass in einem offenen 
und entwickelten Aktienmarkt der Preis einer Aktie durch 
die wesentlichen verfügbaren Informationen hinsichtlich des 
Unternehmens und seiner Geschäftsentwicklung bestimmt 
wird. Unrichtige Mitteilungen täuschen daher den Anleger, 
selbst wenn er bei seiner Anlageentscheidung nicht unmittel-
bar auf die falsche Mitteilung vertraut hat. Die Kausalität der 
falschen Mitteilung für die Anlageentscheidung ist in einem 
solchen Fall ebenso gegeben wie in Fällen, in denen der An-
leger bei seiner Entscheidung unmittelbar auf die unrichtige 
Darstellung vertraute65. 
Während der erste Diskussionsentwurf den Zeitraum für 
die Anlagestimmung noch auf sechs Monate ausdehnte, be-
schränkt die Fassung vom 7. 10. 2004 sie auf nur noch drei 
Monate. Überzeugend begründet der Diskussionsentwurf 
diese Verkürzung gegenüber der sechsmonatigen Anlage-
stimmung des Börsenprospektes damit, dass die Ad-hoc-
Mitteilung regelmäßig flüchtiger ist als der als Verkaufs-
dokument dienende Börsenprospekt66. 
63 Zu diesem Kriterium Baums ZHR 167 (2003), 139, 155f.; Möllers (Fn. 
1), § 17 Rdn. 52. 
64 T. corr. Paris, 27 fevrier 1998, RTO com. juillct-scp tcmbrc 1998, 6-10, 
notc Rontchevsky. 
65 Basic v. Lcvinson, 485 U.S. 224,241 - 249 (1988): ."Thc modern secu-
ritics markcts, litcrally involving millions of shares changing hands daily, 
differ from the face-to-facc tronsactions contemplated by early fraud cascs 
and our understanding of Rule 10b·5's reliancc rcquirement must encom-
pass these differences. The courts bclow acccptcd a presumption, crcatcd 
by thc fraud -on-the-market thcory and subject to rcbuttal by petitioners, 
that persons who had tradcd Basic sharcs had done so in reliance on thc in-
tegriry of the pricc sct by thc markct, bot because of petitioners' material 
misrcprcsentation that price had been fraudulently deprcssed. Requiring a 
plaintiff to show a speculativc statc of facts, i.e., how he would havc actcd 
if omi tted material information had been disclosed, or if misreprcsentation 
had not been made, would placc an unnccessarily unrcalistic evidcnciary 
burden on thc Rule IOb-5 plaintiff who has traded on an impersonal mar· 
kct. Arising out of cons idcrations of fairness, public policy and probabili -
ty, as weil as judicial economy, presumptions arealso useful dcviccs for al· 
locating thc bu rdens of proof betwecn partics·. 
66 S. oben I'n. 9. 
d) Schadensberechnung 
aa) Die vorgeschlagene neue Fassung des §37c WpHG-E 
versucht die Prob lematik, welcher Schaden ersatzfähig ist, 
zu vermeiden, indem sie ihn grundsätzlich auf den Diffe-
renzschaden beschränkt und damit die Herausgabe des Ver-
kaufseriöses gegen Rückgabe der Aktien grundsätzlich aus-
schließt. Dies ist nachvollziehbar, weil der Geschädigte nicht 
mehr beweisen muss, dass die Falschinformation kausal für 
den Kauf der Aktie gewesen war. 
bb) Als Kursdifferenzschaden hätte man auf die Kursdif-
ferenz zwischen dem tatsächlichen Kaufkurs und einem oh-
ne die fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilung hypothetisch erzielten 
Kaufpreis abstellen können67. Die Feststellung eines solchen 
hypothetischen Kaufpreises ist schwer und hätte umfangrei-
che wissenschaftliche Gutachten erfordert68. In den USA 
wird deshalb seit Jahren der Einfachheit halber auf den Kurs 
bei Korrektur der Falschmeldung als Hilfsgröße abgestellc69. 
Der US-amerikanische Gesetzgeber hatte durch den Reform 
Act 1995 mit Sec. 21 D(e) SEA70 eine Schadensbegrenzungs-
nonn71 eingeführt: Danach sollen Schäden "not exceed the 
difference between the purchase price of a security and its 
mean trading price du ring the 90 days following a corrective 
disclosure." 
Kurioserweise wird im deutschen Recht diese Norm 
zum Ansatzpunkt einer Haftungsausweitung und nicht einer 
Haftungsbeschränkung herangezogen. Der Diskussionsent-
wurf orientiert sich an Sec. 21 D(e) SEA. Nach der geplanten 
Neufassung des §37b WpHG-E ist dem Anleger die Diffe-
renz zwischen seinem Kauf- oder Verkaufspreis und dem 
durchschnittlichen Börsen- oder Marktpreis binnen 30 Ta-
gen nach dem Bekanntwerden der Unrichtigkeit der Angabe 
oder der verschwiegenen Umstände zu ersetzen. Im US-
amerikanischen Recht ist die 90-Tage-Regelung als zu lang 
kritisiert worden, weil der Markt schneller die einschlägigen 
Informationen in den Kurs einpreist72. § 37b \X/pl-I G-E ver-
meidet diese Schwäche des Sec. 21 (D) (e) SEA, indem er nur 
von einer 30-Tage-Frist ausgeht, bis zu welcher die Kurskor-
rektur Berücksichtigung findet. 
Da der Diskussionsentwurf unterstellt, dass der Anleger 
die Aktieaufgrund der Fehlerhaftigkeit der Information ge-
kauft hat, ist es ihm auch zuzumuten, sie nach der Ko rrektur 
der Fehlermeldung zu verkaufen. Für einen Schaden, der da-
durch eintritt, dass er die Aktie weiterhin hält, ist der Emit-
tent dann nicht verantwortlich. Damit drückt sich eine Mit-
verantwortung aus, die dogmatisch nicht auf der Ebene des 
Mitverschuldens sondern beim Schaden gelöst wurde. 
e) Verschulden 
Schließlich wird für Vorsatz und grobe Fahrlässigkeit gehaf-
tet und im Einklang mit den börsenprospektliehen Vor-
schriften {§45 BörsG) die Beweislast hinsichtlich des Ver-
schuldens umgekehrt. Dies entspricht der Rechtslage zu den 
jetzigen §§37b und 37c WpHG. 
67 Zu§ 37b und § 37c Wpi-IG s. die Nachweise oben Fn. 52 f. 
68 Thomp1on 51 Bus.Law. 1177, 1180. 
69 Harris v. Amcrican lnv. Co., 523 F.2d 220,226 - 228 {8•h Circ. 1975), 
cert. denied 423 U.S. 1054 {1976); Fleiuher BB 2002,1869,1872. 
70 15 U.S.C. § 78u- 4 (e). 
71 Klagen wurden häufig dann eingereicht, wenn sich nach einer Presse· 
mitteilung eines Emittenten der Kurs der Aktie veränderte. Anschaulich 
die Missbr:iuche sch ildernd A111onucci 46 Emory L.J. 1237 (1997); SCJ.dder 
92 Nw.U.L.Rcv. 435 (1997). 
72 Dickcy/Kramcr Mnycr 5 1 ßus.Law. 1203, 1212 (1996); Scuddur, 92 
Nw.U.L.Rev. 435,460 {1997). 
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resvergütung nebst Vergütungsbestandteilen begrenzt; die 
jetzige Fassung vom 7. 10. 2004 geht von einer Beschrän-
kung der Haftung auf das vierfache der Jahresvergütung 
nebst Vergütungsbestandteilen aus. 
Der persönlichen Haftung der Manager kommt besonde-
re Bedeutung zu, wenn Unternehmen insolvent werden, wie 
dies beispielsweise in den letzten Jahren am Neuen Markt 
häufig der Fall war88. Die persönliche Haftung des Managers 
auf die vierfache Bruttojahresvergütung nebst variabler Ver-
gütungsbestandteile zu beschränken, hat aber zwei gravie-
rende Nachteile: Im Streit über die dritte Kapitalerhöhung 
der Telecom AG sind zur Zeit am LG Frankfurt Klagen von 
etwa 15.000 Anlegern anhängig89. Bei einem unterstellten 
Bruttojahresgehalt von 1,5 Mio. € bekäme jeder dieser ge-
schädigten Anleger dann max. 400 €90. Damit wird der Scha-
den der Anleger nicht oder nur sehr begrenzt ersetzt. Da-
rüber hinaus läuft die Haftung in den Fällen leer, in denen 
sich der Vorstand kein oder nur ein kleines Gehalt gewährt 
und sich statt dessen in Aktien bezahlen lässt, die im Falle 
der Insolvenz des Unternehmens gerade wertlos sind91. 
Wenn im Bereich von Produkt-, Umwelt- oder Arzneimit-
telrisiken der Gesetzgeber Haftungshöchstgrenzen von 85-
120 Mio. € vorsieht, ist nu r schwer ersichtlich, warum zu 
Lasten der Anleger im Bereich des Kapita lmarktes die Haf-
tung auf wenige Millionen oder vielleicht sogar nur wenige 
Tausend Euro beschränkt wird. Das ist nicht sachgerecht, 
weil es gegen elementare Interessen der geschädigten Anle-
ger verstößt; eine deutliche Erhöhung der Haftung wäre aber 
auch gegenüber dem Manager nicht unbi llig, weil solche 
Haftungsrisiken üblicherweise durch D&O-Versicherungen 
abgedeckt werden. Folglich gibt es eine solche H aftungs-
beschränkung auch im OS-amerikanischen Recht nicht92. 
Haftungshöchstgrenzen sind sinnvoll, weil sie ein Handeln 
erst versicherbar machen: Zum Schutze der Anleger ist aber 
die Haftungshöchstgrenze deutlich auszuweiten und auf 
mindestens 10 Mio. € festzulegen9J. 
Umgekehrt sollte man allerdings die Haftung auch nicht 
überdehnen. Der Diskussionsentwurf sieht darüber hinaus 
einen ,.Selbstbehalt in Höhe von 50% der Versicherungs-
summe" vor(§ 37b Abs. 5 Wpi-IG-E)')4. Wenn man die Haf-
tungshöchstgrenze ausdehnt, ist ein solcher Selbstbehalt si-
cherlich zu hoch. Auch jetzt erscheint er zweifelhaft, weil 
das persönliche, nicht versicherbare Haftungsrisiko bei der 
Vergütung zu berücksichtigen ist; die Vergütung müsste 
dann, auf Kosten der Anteilseigner des Unternehmens, wei-
88 Auch das Unternehmen lnfomatec wurde insolvent, so doss die Klage 
gegen das Unternehmen zurückgenommen werden musste. 
89 Das Verfahren wurde am 24. I I. 2004 vor dem LG Fra11k[urt eröffnet, 
s. Scbcrff FAZ v. 22. II . 2004, www.faz.llct (ab&crufen am 23. II. 2004). 
90 Ein weiteres Beispiel in Sachen EM.TV findet sich bei Möllers (Fn . 1), 
§ 17 Rdn. 34. 
91 Zimmer WM 2004, 9, 15meint dagegen, bei einer Insolvenz des Un· 
ternehmens würden die Kläger nach§ 37b Wpi'IG privilegiert, weil ihr An-
spruch gegen die Organe und nicht nur gegen das Unternehmen gerichtet 
sei. Er schlägt deshalb eine bloße Organinnenhaftung statt einer Organ-
außenhaftung vor. Er übersieht dabei, dass schon nach bisherigem Recht 
dcliktSrcchtlichc Ansprüche sich gegen Oq;anc persönlich richten und es 
sich bei Kapitalmarktinformationen um deliktsrechtliche Anspruehsposi· 
tionen handelt, s. Möllers, in: MöllersiRotter (Fn. 1), § 13 Rdn . 12 . 
92 Fleiscber, Gutachten (f-n. 44), S. 106. 
93 So bereits Möllers (Fn. 1}, § 17 Rdn. 34; im Gcgcnsat1. dazu soh Baums 
(Hrsg.), Bericht (Fn. 13), zu § 79 Abs. 5 BörsG-CorpGov-E eine Höchst· 
grenze von 5 Mio. DM vor; der DJT bezifferte die Haftungshöchstgrenze 
dagegen nicht, s. Beschlüsse des 64. DJT, NJW 2002,3073, 3082 Nr. 1.12. 
94 Auch der Corporate Goverance-Kodex verlangt in Ziff. 3.8 einen 
Sclbstbehalt, um die Prävention des Haftungsrechts nicht zu unterlaufen. 
Allerdings ist dieser Selbstbehalt nicht beziffert. S. www.corporate·gover-
nance· codc.de. 
ter angehoben werden95. Deshalb sollte man den Selbstbehalt 
seiner Höhe nach nicht unbestimmt lassen, sondern konkre-
tisieren und auch begrenzen. 
3. KapMuG 
Schließlich hat die Bundesregierung ein Kapitalanleger-Mus-
terverfahrensgesetz (KapMuG) vorgelegt. Sie reagiert damit 
auf das Verfahren von 15.000 Anlegern gegen vermeintlich 
unvollständige Angaben in den Börsenprospekten des zwei-
ten und dritten Börsenganges der Telecom AG 1999 und 
2000. Damit sollen die hohen Prozessrisiken und -kosten der 
einzelnen Anleger wegen der aufwendigen Beweisaufnah-
men zur Klärung der komplexen kapitalmarktrechtlichen 
Fragen reduziert werden. Das OLG bestimmt einen Kläger 
von Amts wegen zum Musterkläger. Alle übrigen Kläger 
werden zu dem Musterverfahren beigeladen und können 
ebenfalls aktiv daran mitwirken. Im Unterschied zur OS-
amerikanischen dassactionsichert das Musterverfahren allen 
Klägern durch die Beiladung einen Anspruch auf rechtliches 
Gehör96. 
ln der Literatur wird an dem En twurf des Kapitalanle-
ger-Musterverfahrensgesetzes kritisiert, dass die erhobene 
Musterklage nicht auch die Verjährung für die anderen nicht 
klagenden Aktionäre hemmt. Diese müssen wie bisher eine 
Klage bei Gericht einreichen, um die Verjährungsunterbre-
chung zu erreichen97. Auch wird kritisiert, dass der Anwalt, 
der den Musterkläger vertritt, nur anteilig von seinem Man-
daten vergütet wird98. Schließlich soll te nicht jedes OLG in 
Deutschland potentiell für solche Massenklagen zuständig 
sein; schon wegen der Kompetenz, aber auch zur Schaffung 
entsprechender Strukmren für einen solchen Massenprozess 
könnte man die Zuständigkeit beim OLG Frankfurt bün-
deln. 
V. Zusammenfassung 
Nachdem zahlreiche Anleger große Summen an der Börse 
verloren haben, das Marktsegement des Neuen Marktes voll-
ständig eingestell t wurde und neue Börsengänge kaum noch 
zu verzeichnen sind, ist es dringlicher denn je, das Vertrauen 
von Anlegern in den Börsenmarkt wiederzugewinnen. Die 
drei Jnfomatec-Urteile des BGH gehen in die richtige Rich-
tung99: Sie klären nicht nur wichtige, höchst umstrittene Ein-
zelfragen zu den einschlägigen Anspruchsgrundlagen, son-
dern auch zu Sittenwidrigkeit, Schaden und Kausalität. Da-
rüber hinaus sind sie Marksteine auf dem Weg zu einer allge-
meinen Haftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformatio-
neniOO. 
Auch durch den Entwurf eines KaplnHaG werden die 
Chancen, Haftungsklagen wegen Falschaussagen am Kapi-
talmarkt durchzusetzen, erhöht. Mit dem Entwurf macht der 
deutsche Gesetzgeber einen großen Sprung in Richtung zi-
vilrechtlicher Haftung wegen Falschinformationen auf dem 
9S Darauf weist auch die Stellungnahme des DA! v. 26. 10. 2004 unter 2. 
hin, s. www.dai.de. 
96 S. Pressemitteilung des Bundesministeriums der Justiz, http:// 
www.b1tndesj1ntizministeri11m.de. 
97 S. Braun/Roller DKR 2004,296,297. 
98 Hm/Michailidou Z IP 2004, 1381, 1386. 
99 Die Bedeutung der Emscheidungen betonen auch Leisc/1 ZIP 2004, 
1573 (.Grundsatzurteile"') und Fleischer OB 2004, 2031 (,.Schllisselbot· 
schaft"). 
100 Anders, die Bedeutung beschränkend, dagegen Lenc11bach EWiR 
2004,961,962: .Auswirkungen nicht so groß"; Haas LMK 2004, 181, 182: 

